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[bookmark: _Toc531196779][bookmark: _Toc531196682]1 INTRODUÇÃO

	O Sistema Financeiro exerce a função crucial de intermediar os recursos entre os agentes econômicos, fazendo com que a atividade produtiva se desenvolva, assumindo papel de base para a estabilização econômica de um país (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).  Nesse sentido, os agentes econômicos exercem todos os dias, dentro do Sistema Financeiro, operações de natureza monetária na busca de alocar os seus recursos da forma mais eficiente possível.
	Na busca de alocar seus recursos, os indivíduos se deparam com diversas formas de o fazê-lo e uma dessas formas é direcionar seus recursos no mercado financeiro. O mercado financeiro aloca os recursos excedentes de posse dos indivíduos, ou seja, estabelece a conexão que faz com que a poupança dos indivíduos seja alocada no financiamento de empresas ou projetos, tornando-se investimentos (FORTUNA, 2010).
	Uma das soluções do mercado financeiro, se não a principal, é o mercado de capitais. O mercado de capitais é o local onde as empresas de capital aberto negociam suas frações acionárias, colocando a venda parte do seu patrimônio para alocação de recursos por parte dos agentes econômicos (WELLISCH, 2018). Contudo, o mercado de capitais é bastante complexo e envolve decisões de risco por parte dos agentes econômicos. 
	Os indivíduos, sabedores do risco que tomam, procuram formas diferentes de conseguir diminuir os riscos que assumem no mercado. Uma das formas de minimizar os riscos é diversificar as ações de compra, formando uma espécie de carteira de ações, distribuindo os recursos investidos em diversas opções de compra. O indivíduo espera que o risco da sua carteira seja minimizado pela diversificação, causando um efeito quase nulo, sendo a relação retorno esperado e risco diversificado a base para formação de carteiras (SCHIROKY, 2007). 
[bookmark: _Toc515342503]	Ao longo do presente trabalho será abordado de forma teórica a descrição geral dos ativos, bem como a teoria da seleção de ativos de Markowitz, de forma mais aprofundada, modelo de precificação de ativos e avaliação de riscos. Será apresentado de forma prática a descrição geral dos ativos de uma carteira hipotética que possui as empresas Petrobrás S.A, Itaú investimentos S.A, B³ S.A, Suzano Papel e Celulose S.A e Gerdau S.A, bem como suas respectivas ações e comportamento no mercado.

[bookmark: _Toc531196780][bookmark: _Toc531196683]2 ABORDAGEM TEÓRICA E DESCRIÇÃO GERAL DOS ATIVOS	

2.1 Teoria de Seleção de Carteiras de Markowitz	

	Segundo Menezes (2018), há um consentimento entre os estudiosos da área de Finanças que Harry Markowitz, ao publicar seu livro Portfolio Selection, em 1952, sendo o precursor das teorias das Finanças Modernas, apresentando os conceitos de risco e retorno. Dessa forma, a Teoria de Seleção de Carteiras baseia-se na composição ótima de uma carteira de ativos, objetivando a maximização do seu retomo esperado. Por isso que seus pressupostos básicos consistem em compreender que os investidores tem aversão ao risco, buscando a maximização da utilidade esperada dos retornos  esperados, considerando que os retornos dos títulos tenham distribuição normal, num contexto de mercados eficientes. Ou seja, pode-se concluir com Assaf Neto (2003), ao comentar que “a seleção de carteiras procura identificar a melhor combinação possível de ativos, obedecendo as preferências do investidor com relação ao risco e retorno esperados”. 

2.2 Modelos de Precificação de Ativos e Avaliação de Risco	

	Segundo Assaf Neto (2003), um dos aspectos importantes do desenvolvimento das teorias de finanças é o modelo de precificação de ativos, divulgado através do Modelo CAPM (capital asset pricing model). Tal modelo originou-se justamente do modelo proposto por Markowitz na seleção de carteiras. Dessa forma, os pressupostos desse modelo consistem tem, além de um mercado eficiente, obter expectativas homogêneas entre os investidores, acrescido de um ativo livre de risco. Também é importante mencionar que o portfólio de mercado deve ter somente o risco sistemático, isto é, aquele risco do ativo que é inerente ao sistema econômico do período. 
	Ainda conforme Assaf Neto (2003), o modelo CAPM é usado de forma ampla nas operações e análises do mercado de capitais, auxiliando os investidores nas tomadas de decisões, obtendo análise de risco e de taxa de retorno próximas. Um dos coeficiente desse modelo é o coeficiente beta (ß), que indica a sensibilidade do retorno das ações às mudanças de retorno no portfólio de mercado.

2.3 Descrição Geral dos Ativos da Carteira	

2.3.1 PETR4 (Petrobrás S.A.)	

	O ativo PETR4 indica a ação preferencial da empresa Petróleo Brasileiro S.A., mais conhecida como Petrobras. Hoje em dia, de acordo com a Trading View (2018), é a ação mais negociada em termos de volume, na Bolsa de Valores brasileira. A Petrobras é uma empresa do ramo de petróleo e gás integrada. A companhia atua em diversas partes do mundo, sendo esta majoritariamente estatal, sendo uma empresa pública de economia mista. É considerado um ativo de alta volatilidade e risco no mercado.
 
2.3.2 ITSA4 (Itaú Investimentos S.A.)	

	O ativo ITSA4 indica a ação preferencial da empresa Itaú Investimentos S.A., atuante no setor bancário. Segundo a Trading View (2018) A empresa trabalha em dois segmentos:  financeiro e industrial. A parte financeira a qual a Itaú Investimentos S.A. atua é com produtos bancários, junto à Itaú Unibanco Holding S.A., e a divisão industrial é responsável pela atuação da empresa Itautec S.A., que fabrica equipamentos e computadores de automação comercial e bancária. É considerado um ativo rentável no longo prazo com bons dividendos.

2.3.3 B3SA3 (B3 S.A.)	

	O ativo B3SA3 indica a ação ordinária da empresa B3, ou [B]³ (Brasil, Bolsa, Balcão), sendo um ativo da própria Bolsa de Valores oficial do Brasil. Já foi a quinta maior bolsa de mercado de capitais e financeiro do mundo, com um patrimônio em torno de 13 bilhões de dólares. Segundo a Agência Brasil (2018), a empresa surgiu há pouco tempo, devido à fusão da antiga BM&FBOVESPA com a Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos (CETIP), devidamente aprovada pelos órgãos reguladores do país, no ano de 2017[footnoteRef:2]. É considerado um ativo relativamente novo, com razoável volatilidade e crescimento no longo prazo.   [2: 	 Fusão entre BM&FBovespa e Cetip cria a B3, 5ª maior bolsa de valores do mundo. EBC. Agência Brasil - Últimas notícias do Brasil e do mundo. Disponível em: < http://agenciabrasil.ebc.
com.br/economia/noticia/2017-03/fusao-entre-bmfbovespa-e-cetip-cria-b3-5a-maior-bolsa-de-valores-do-mundo>. Acesso em: 21 nov. 2018.] 


2.3.4 SUZB3 (Suzano Papel e Celulose S.A.)

	O ativo SUZB3 indica a ação ordinária da empresa Suzano Papel e Celulose S.A., que atua no ramo de produção de papel e celulose. Segundo a própria Suzano (2018), a empresa é a segunda maior produtora de celulose de eucalipto do mundo e a maior fabricante de papéis da América Latina. A empresa atua no segmento de eucalipto, comercializada em 31 países, e papel, vendido em mais de 50 países. É considerado um ativo com razoável volatilidade e com tendência de crescimento no longo prazo. 

2.3.5 GGBR4 (Gerdau S.A.)

	O ativo GGBR4 indica a ação preferencial a empresa Gerdau S.A., sendo essa uma grande empresa no ramo da siderurgia, possuindo operações em 11 países, numa capacidade instalada de mais de 25 milhões de toneladas de aço bruto por ano[footnoteRef:3]. O ativo GGBR4 é considerado um arquivo e alta volatilidade e risco no mercado.  [3: 	 GERDAU. In: WIKIPÉDIA, a enciclopédia livre. Flórida: Wikimedia Foundation, 2018. Disponível em: <https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Gerdau&oldid=53050138>. Acesso em: 21 nov. 2018.
] 






3 METODOLOGIA E RESULTADOS
	
3.1 Metodologia de Pesquisa

Esta pesquisa segue um processo aplicado, ou seja, objetiva gerar conhecimentos para aplicação prática dirigidos à solução de um problema específico, conforme já apresentado anteriormente. A pesquisa consiste em uma seleção de distintos ativos financeiros, dos quais serão verificados os desempenhos destas ações considerando o fechamento das cotações entre o primeiro dia útil de maio de 2018 e o último dia útil de outubro de 2018 coletados na plataforma Investing (2018). É importante salientar que os ativos não serão remanejados durante o período de observação, justamente a fim de que o desempenho da carteira formada seja avaliado num longo período de tempo. É considerado como fator que compõe a rentabilidade de um ativo somente ganho de capital.
	Para compor a carteira teórica de ativos serão selecionadas 5 (cinco) ações na data de início das observações, sendo tais ativos de empresas de diferentes segmentos econômicos para que a diversificação seja mais efetiva. A intenção é, de forma pulverizada, escolher ativos de diferentes setores: A Petrobrás (PETR4), com a extração de petróleo; a holding Itaúsa (ITSA4), com participação relevante no setor financeiro (bancário) e industrial; A B3 (B3SA3), que atua na proporcionando infraestrutura para o mercado financeiro; Suzano (SUZB3), que atua na extração de celulose; Gerdau (GGBR3), que atua no setor metalúrgico.  
As informações descritivas das ações e suas respectivas cotações serão retiradas da Investing. A rentabilidade acumulada para cada ativo foi encontrada conforme o cálculo (1): 

						 (1)						
Na qual, representa a rentabilidade mensal da ação i; e P corresponde ao preço da ação i no tempo t. 
A partir de então, faz-se necessário calcular a Matriz Variância-Covariância, constituída a partir do cálculo da variância () de cada um dos ativos e da covariância () entre os pares de ativos. Tais cálculos serão realizados através de um suplemento do Solver denominado “análise de dados”, onde calcula-se a covariância entre todos os ativos e, naturalmente, a variância entre pares de mesmo ativos também. As equações (2) e (3) são utilizadas para calcular tais variáveis, sendo n o numero de observações;  a cotação do ativo j no período i;  a cotação média do ativo j;  a cotação do ativo k no período i;  a cotação média do ativo k.

= 										(12)

= 			                    		        		(13)

Com isso, é possível se constituir a Matriz Variância-Covariância, na qual a coluna vertical iniciada em  apresenta as variâncias de cada ativo e as demais variáveis representam as covariâncias entre os diferentes ativos que compõem a carteira, conforme demonstrado a seguir:

S = 									(14)

Assim, a pesquisa buscará encontrar os parâmetros referentes à carteira como um todo e não mais aos ativos individuais. O primeiro passo para se encontrar a rentabilidade e a variância do portfólio é definir a representatividade de cada ativo dentro da carteira, ou seja, o seu peso. No primeiro momento, a representatividade será igual para todos os ativos, ou seja, 20% para cada um. Por meio dos retornos médios diários e com o peso que cada ativo representará na carteira, é possível estimar a rentabilidade do portfólio. Para se encontrar a variância do portfólio, multiplica-se a matriz de pesos pela matriz variância-covariância e, posteriormente, a matriz resultante pela transporta da matriz de pesos. O quadrado desse resultado é a variância. 
Por meio da ferramenta SOLVER disponível no software Excel, é possível determinar novos pesos para cada ação na composição de uma carteira considerando que a variância seja a menor possível. Os pesos são, portanto, a variável. Acrescenta-se as seguintes restrições: Os pesos de cada ativo devem ser maiores ou iguais a zero; A soma de todos os pesos deve ser igual a 1. Desta forma, esta pesquisa testará a criação de uma carteira combinando diferentes representatividades de cada ativo nas carteiras a fim de construir o portfólio de mínima variância. 
Posteriormente o Beta dos ativos foi calculado através da fórmula de inclinação do Excel. O Beta é o coeficiente que mede a sensibilidade dos ativos individuais em relação ao Ibovespa no período analisado. Com base nessa informação, foi possível utilizar o índice Ibovespa como instrumento de proteção para a carteira a fim de realizar o hedge que reduzisse seu risco. Se o Beta é igual 1,0 há correlação perfeita entre os retornos do título em questão e os retornos da carteira de mercado. Se o Beta é maior que 1,0, o ativo oscila mais do que proporcionalmente à carteira de mercado, assim como se o Beta é menor que 1,0, o ativo oscila menos do que proporcionalmente à carteira de mercado (ALCÂNTARA, 1980, p. 38).

3.2 Análise de Resultados

	A partir dos dados coletados é possível realizar a montagem de carteiras com diferentes pesos para cada um dos ativos. Considera-se que, a princípio, foi realizada a chamada diversificação ingênua, ou seja, a carteira foi montada sem se levar em consideração critérios de risco e retorno, sendo que os recursos foram igualmente alocados, ou seja, serão alocados o mesmo peso (w) de 20% do capital do investidor em cada um dos 5 ativos que compõem a carteira. Desta forma, o retorno diário esperado da carteira E[C] é igual a -0,0346% e retorno acumulado no período é -2,04%, a variância da carteira é 0,0003 e o desvio padrão é de 1,73% dentro de tais parâmetros. A contribuição para o retorno esperado mensal da carteira é de -0,0175% de PETR4; -0,0432% de ITSA4; -0,0236% de B3SA3, 0,0564% de SUZB3 e -0,0067% de GGBR4. Portanto, foi utilizada a Teoria da Fronteira Eficiente para encontrar a Carteira de Mínima Variância Global para reduzir o risco não-sistemático, conforme proposto por Harry Markowitz.
Através do Solver, ferramenta suplementar do Excel, foi possível encontrar a chamada Carteira de Mínima Variância a fim de calcular a melhor combinação de alocação para os ativos selecionados para que a carteira apresente o menor risco possível. Ao acessar o Solver, foi selecionada a informação que precisava ser alterada, ou seja, a variância da carteira. Os dados a serem alterados são os pesos (w) que representam a proporção da carteira alocada em cada um dos ativos. Além disso, foram adicionadas algumas restrições:

a) Os pesos precisavam ser valores iguais ou maiores que 0 (zero), afinal não foi cogitada a realização de venda a descoberto dos ativos da carteira, apenas compras;
b) A soma dos pesos individuais de cada ativo é 1, ou seja, 100%. Não haverá alavancagem da carteira em questão;

Com base nisso, ao se calcular a carteira de Mínima Variância, é possível verificar a seguinte distribuição, conforme Tabela 6:
[bookmark: _Toc529818176][bookmark: _Toc529818176]
[bookmark: _Toc529818176][bookmark: _Toc530076705]Tabela 1 – Carteira de Mínima Variância

	Ativos
	Pesos

	PETR4
	1,09%

	ITSA4
	28,15%

	B3SA3
	25,75%

	SUZB3
	35,63%

	GGBR4
	9,37%


Fonte: Elaborada pelos autores

Por meio da distribuição de pesos encontrada, a variância de 0,0002 e o desvio-padrão de 1,46%, menor portanto que a chamada distribuição igualitária. Além disso, o retorno médio diário passa a ser de 0,0052% e desvio-padrão de 1,46%, menores portanto do que a carteira com diversificação igualitária entre os ativos. Além disso, o retorno acumulado da carteira de Mínima Variância no período é de 3,1970%, sendo maior que o retorno da carteira apresentada anteriormente. Como o propósito desta carteira é produzir uma combinação de ativos que apresente o menor risco possível, os aspectos defensivos dos ativos são valorizados.

3.3 Hedge Utilizando o Índice Ibovespa	
O Hedge é um mecanismo que tem por objetivo proteger operações financeiras com exposição a grandes variações de preços, protegendo o investidor do chamado risco de mercado, ou seja, do risco de exposição a volatilidade de determinados ativos.
A estratégia da utilização do Hedge consiste em assumir uma posição comprada ou vendida em um derivativo (Contratos Futuros, Opções, Termo) ou investimento, com o intuito de minimizar o risco de outros ativos, como os da carteira consideradas por este trabalho.
Então, supondo uma carteira no valor de R$ 1.000.000,00 e considerando as respectivas participações de cada ativo para a minimização do risco da carteira, PETR4 1,1% com um valor de R$ 11.000,00, ITSA4 28,15% com um valor de R$ 281.500,00, B3SA3 25,75% com um valor de R$ 257.500,00, SUZB3 35,63% com um valor de R$ 356.300,00 e por último a GGBR4 9,37% com um valor de R$ 93.700,00, foi feito o Hedge da carteira utilizando o Índice Ibovespa.
Assumindo-se o valor inicial do índice futuro do BOVESPA em 88.790, a operação foi feita se utilizando um total de 55 contratos. Dessa forma, dada uma queda hipotética de 10% do BOVESPA, o que corresponderia a um novo índice de 79.911, a queda para a carteira seria no montante de R$ 88.790,00. Com o Hedge, então, a carteira fora protegida no total de R$ 97.669,00, dado o número de contratos utilizado e o retorno de R$ 0,20 por ponto do índice.
Este caso serve como exemplo da relevância de uma ferramenta como o Hedge para a minimização de riscos de uma carteira de ativos, mesmo se observada a dificuldade de se auferir um Hedge mais próximo do perfeito, ou seja, onde os prejuízos com as ações sejam compensadas pelo lucro do mercado futuro. Essa dificuldade se dá no fato de as ações não acompanharem 100% os movimentos exercidos pela bolsa como um todo, podendo se observar várias vezes ações que variem de forma desproporcional ao ocorrido com o IBOVESPA em um determinado período. Fatores intrínsecos à própria empresa ou até ao setor no qual essa atua podem interferir nesse sentido e dificultar a aproximação do Hedge utilizado para a carteira de um estado de igualdade completa.

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Os resultados obtidos, para a carteira selecionada, referentes aos pesos de cada ativo na carteira leva em consideração a volatilidade dos respectivos ativos. As ações da Petrobrás, Gerdau e tem peso 1,09% e 9,37% respectivamente, devido principalmente a volatilidade desses ativos, o que pode ser observado através das variâncias e desvios padrão desses ativos. Em contrapartida, as ações do Itaú, B³ S.A e Suzano representam juntas 89,53 % da carteira, pois esses ativos têm menor variância e também uma sensibilidade menor.
Como resultado da combinação de ativos descrita no parágrafo anterior a carteira apresentou um retorno médio diário passa a ser de 0,0052% e desvio-padrão de 1,46%, menores, portanto do que a carteira com diversificação igualitária entre os ativos. Ademais, o retorno acumulado da carteira de Mínima Variância no período é de 3,1970%, sendo maior que o retorno da carteira apresentada anteriormente.  Dessa forma, utilizando o princípio da diversificação de ativos fica evidente o melhor desempenho da carteira em detrimento do desempenho dos ativos isoladamente. Para exemplificar isso, basta comparar os valores dos desvios padrão, variância e beta dos ativos separadamente com os valores obtidos com a combinação dos ativos, com seus pesos definidos dentro da carteira.
O modelo de Markowitz foi de extrema importância para o estabelecimento dos pesos de cada ativo e consequentemente para maximizar o desempenho da carteira de ativos diminuindo o seu risco. Os princípios do modelo de Markowitz, como os investidores serem avessos ao risco, objetivam a maximização da utilidade esperada dos retornos esperados, retornos dos títulos com distribuição normal, mercados eficientes, não só serviram de base, como se mostraram extremamente eficientes para o estabelecimento da melhor combinação entre os ativos selecionados para compor essa carteira.
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